






Hong 方法) ，运用该方法体系详细考察并比较了我国 A 股市场与美股、港股在次贷危机
前后的互动关系，揭示了三者联动结构与信息传递的全景图，包括互动的方式、方向、相对
强度、当期影响与多期滞后关系以及时变性。研究结果表明: ( 1 ) 在三者的关系中，美股
处于主导地位，并且对港股、A 股市场具有金融传染效应; ( 2 ) A 股市场不再是“独立市”，
A 股不仅能够反映美股、港股等外围市场的重要信息，而且已具有影响外围市场的能力;
( 3) A 股与美股、港股之间的互动关系体现在均值溢出、波动率溢出、极端风险溢出等多
个层面，既有线性关系也包括非线性关联方式。
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欧美主要股市为研究 对 象 ( Eun ＆ Shim，1989 ; Hamao et al． ，1990 ; Koutmos ＆ Booth，1995 ; Ng，
2000 ; Fratzscher，2002 ; Bae et al． ，2003 ; Barberis et al． ，2005 ; Bodart et al． ，2009 ) ，近几年扩展到
对于汇市之间、债券市场间联动关系的研究( Hong，2001 ; Skintzi ＆ Refenes，2006 ; Inagaki，2007 ) 。
研究的结论表明国际主要股市( 美、英、日、加等) 间存在明显的相关性与溢出效应，特别是在金融
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危 机 期 间 更 为 显 著，这 种 相 关 性 已 经 超 越 了 经 济 基 本 面 的 联 系，研 究 人 员 称 之 为“过 度 相 关”




究成果针对部分问题给出了初步的分析 ( 朱宏泉，2001 ; 韩非，2005 ; 石建勋，2008 ; 李晓广，2008 ; 骆
振心，2008 ; 陈玮，2008 ) 。基 本 的 结 论 如 下: 早 期 ( 2005 年 之 前 ) 的 研 究 ( 如 朱 宏 泉，2001 ; 韩 非，
2005) 表明我国 A 股市场与外围股市( 主要是美股市场、香港市场) 基本没有相关性或相关性很弱，
也就是说我国 A 股市场基本不受国际股市波动的影响; 利用最近几年数据样本的研究结果则表明
A 股市场与国际股市的关联度有提升的趋势( 李晓广，2008 ) ，特别是在次贷危机期间 A 股受美国
股市的影响较大( 陈玮，2008 ) ，也有研究表明股权分置改革实施后，A 股市场与国际股市的联动性
增强了( 骆振心，2008 ; 石建勋，2008 ) 。
值得深入探讨的是，在考察我国 A 股市场与国际股市互动关系时国内文献基本上都是采用基






Granger 因果关系，即均值意义上的信息溢出( 也有部分研究波动率溢出) ，但不能揭示国际金融市
场在更复杂层面的互动关系如极端风险溢出( Hong et al． ，2009 ) 以及不确定滞后期的因果关系。
其中，Hong et al． ( 2009 ) 提出的极端风险溢出概念与检验方法对于金融监管与金融稳定有着重要
的意义，因为它能够揭示在国际金融市场大幅震荡特别是金融危机发生期间，国内外证券市场间的
风险传递与金融传染关系，这正是投资者与监管层关注的焦点，也是本文的研究重点。基于交叉相
关函数( Cross Correlation Function，简记为 CCF) 的信息溢出检验方法克服了传统回归方法的不足，
能够满足以上研究目的。该方法最初由 Haugh( 1976 ) 提出，后经 Koch ＆ Yang( 1986 ) 、Cheung ＆ Ng
( 1996 ) 、Hong( 1996，2001 ) 、Hong et al． ( 2009 ) 等人的发展渐成体系，不仅能够检验多种形式( 包
括均值、波动率、极端风险 VaR 意义上) 的信息溢出，揭示互动的方向与信息传递的具体层面，检验
效率也比传统的回归方法要高，是考察金融市场互动关系的一种更全面、更有效的方法。
鉴于此，本文在 Hong( 1996，2001 ) 、Hong et al． ( 2009 ) 的基础上，系统化地提出了洪永淼教授
发展的信息溢出检验体系( 文中简称 Hong 方法) ，并运用该方法体系首次全面分析我国 A 股市场
与外围国际股市间的互动关系，揭示其关联结构与信息传递的具体内容，包括互动的方向、方式、相
对强度与时变性等，特别是在后金融危机的国际背景下，我们将着重考察在新的国际金融环境下我
国 A 股市场与美股、港股之间的风险溢出效应，并回答以下问题: 美国次贷危机对我国 A 股市场是
否具有金融传染效应? 极端市场条件下，风险溢出与信息传递的具体内容是什么? 我国 A 股市场
是否具有信息溢出效应抑或只受国际股市的单方面影响?
二、广义 Granger 因果关系与信息溢出检验方法
1. 广义 Granger 因果关系与信息溢出的分类
Granger( 1969 ) 从一个时间序列对另外一个时序的增量预测能力的角度提出了“因果关系”的
概念，当然这里的“因果关系”并不是真正意义上的因果关系，它仅仅是从信息( 现象) 发生的先后
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顺序及预测效果的角度定义的，也即在考虑 X 的历史信息的情况下对 Y 的预测残差平方和显著地
小于没有 X 信 息 时 的 残 差 平 方 和，即 X 的 存 在 显 著 地 提 高 了 对 Y 的 预 测 精 度，那 么 X 是 Y 的
Granger 原因。由于 Granger 因果关系检验与序列信息紧密相关，因此很多文献称之为信息溢出检
验( Information Spillover) 。在计量模型中广泛使用的线性 Granger 因果关系检验实际上就是均值信
息溢出检验。随后，Granger( 1980 ) 又提出了基于分布函数预测的广义 Granger 因果关系的概念。
定义 1 广义 Granger 因果关系
如果 Pr( Yt | It － 1 ) ≠Pr( Yt | It － 1 － Ix，t － 1 ) ，x∈R
k，则称 X 是 Y 的( 广义) Granger 原因。亦即: 加
入 X 的信息能够对随机变量 Y 在未来的分布函数产生更好的预测效果。其中，Rk 为 k 维实数，k 为
随机变量 X 的维数，It － 1 为 t － 1 时刻所有已知信息，Ix，t － 1 为 t － 1 时刻随机变量 X 的信息集，It － 1 －
Ix，t － 1 为 t － 1 时刻不包括 X 的已知信息。
虽然广义 Granger 因果关系的覆盖面更广，但是基于分布函数的预测在实践中难以操作，而且
也难于做经济解释，因为不能够明确 X 的已知信息影响变量 Y 未来分布的具体方式与具体内容。
从应用角度，研究人员提出了均值意义上的 Granger 因果关系( Granger，1969 ; 本文称之为均值信息
溢出) 、波动率信息溢出( Granger，1986 ; Cheung ＆ Ng ，1996 ; Hong，2001 ) 以及极端风险溢出( Hong
et al． ，2009 ) 的概念及其检验方法。
令 It － 1 = { I1 ( t － 1 ) ，I2 ( t － 1 ) } 为 t － 1 时 刻 的 已 知 信 息，其 中 I1 ( t － 1 ) = { Y1 ( t － 1 ) ，…，Y11 } 和 I2 ( t － 1 ) =
{ Y2 ( t － 1 ) ，…，Y21 } 分别为 t － 1 时刻市场 1 和市场 2 的信息集。在这种情况下，可以研究市场 2 的信
息( 或称事件) 是否有助于预测市场 1 的未来状况。
定义 2 均值溢出效应
如果 E( Y1 t | I1 ( t － 1 ) ) ≠E ( Y1 t | It － 1 ) ，则 称 市 场 2 对 市 场 1 具 有 均 值 信 息 溢 出 效 应，也 即 序 列
{ Y2 t } 是序列{ Y1 t } 的均值—Granger 原因。其中 E( ) 表示对某随机变量求期望。
定义 3 波动率溢出效应
如果 E{ ( Y1 t － μ
0
1 t )
2 | I1 ( t － 1 ) } ≠Var( Y1 t | It － 1 ) ≡E{ ( Y1 t － μ
0
1 t )
2 | It － 1 } ，则称市场 2 对市场 1 具有
波动率溢出效应，也即序列{ Y2 t } 是序列{ Y1 t } 的波动率—Granger 原因。其中 Var( ) 表示对某随机
变量求方差，μ01 t为变量 Y1 t在信息集 It － 1 下的数学期望即 μ
0
1 t = E( Y1 t | It － 1 ) 。
对上述关系的检验可以等价地写成以下形式:
原假设 H0 : E{ Var( Y1 t | It － 1 ) | I1 ( t － 1 ) } = Var( Y1 t | It － 1 ) ( 1 )
备择假设 H1 : E{ Var( Y1 t | It － 1 ) | I1 ( t － 1 ) } ≠Var( Y1 t | It － 1 ) ( 2 )
假如备择假设 H1 成立，我们 称 市 场 2 对 市 场 1 具 有 波 动 率 意 义 上 的 信 息 溢 出 效 应 ( 单 向 溢
出) ; 如果序列{ Y2 t } 是 序 列 { Y1 t } 的 波 动 率—Granger 原 因，同 时 序 列 { Y1 t } 也 是 序 列 { Y2 t } 的 波 动
率—Granger 原因，那么市场 1 和市场 2 之间存在双向的波动率溢出关系( 即双向溢出) ; 如果加入
变量 Y2 的当前值 Y2 t能够更好地预测变量 Y1 在 t 时刻的波动率( 即公式 3 成立) ，则称市场 2 对于
市场 1 具有波动率瞬时溢出效应:
E{ ( Y1 t － μ
0
1 t )
2 | I t －1 } ≠ E{ ( Y1 t － μ
0
1 t )






波动率相比，下偏矩风险如 VaR 等更贴近投资者的风险心理感受 ( Jorion，2000 ) ; 鉴于此，Hong et
al． ( 2009 ) 提出了基于 VaR 的极端风险溢出( Extreme risk spillover) 来直接刻画发生剧烈波动时市
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场间的互动关系。
定义 4 下跌风险溢出效应
如果 P( Y1 t ＜ － V1 t | I1 ( t － 1 ) ) ≠P ( Y1 t ＜ － V1 t | It － 1 ) ，则 称 市 场 2 对 市 场 1 具 有 下 跌 风 险 溢 出 效
应，也即市场 2 是市场 1 的下跌风险—Granger 原因。其中 Vt 是投资收益的 VaR 值，即在一定持有
期内在置信度为( 1 － α) 下的最大损失。
定义 5 上涨风险溢出效应
如果 P( Y1 t ＞ V1 t | I1 ( t － 1 ) ) ≠P( Y1 t ＞ V1 t | It － 1 ) ，则称市场 2 对市场 1 具有上涨风险溢出效应，也
即市场 2 是市场 1 的上涨风险—Granger 原因。其中 P( Yt ＞ Vt | It － 1 ) = α，V 用来描述市场大幅上涨
的情形，在统计上就是投资收益分布的右尾部 α-分位数; 之所以谓之上涨风险，是由于考虑到在期
货或其它金融衍生品交易中卖空者的风险。
2． 基于交叉相关函数 CCF 的信息溢出检验方法
本文首先系统化概括 Hong( 2001 ) 、Hong et al． ( 2009 ) 发展的信息溢出检验体系 ( 简称 Hong




重，这更符合实际观察到的金融时间序列特征: 长期记忆效应以及关联关系 逐 步 衰 减，MontaCarlo
模拟实验 和 实 证 研 究 的 结 果 均 表 明 Hong 的 方 法 具 有 更 高 的 检 测 效 率，Cheung ＆ Ng ( 1996 ) 和
Granger( 1986 ) 的方法都只是 Hong 方法的特例。
基于 CCF 函数的 Hong 检验方法分为两个阶段: 对于均值信息溢出和波动率溢出检验而言，首
先要通过适当的条件均值与条件波动率建模( 如 ARMA-GARCH 建模) 得到基于白噪声残差序列的
uit或 vit ; 对于极端风险溢出而言，则先要由标准残差序列和示性函数构造基于 VaR 的风险指标函






it + ε it i = 1，2
ε it = uit ( h
0
it )














其中，uit ～ i． i． d． N( 0，1 ) ，μ
0
it为序列的条件均值，条件方差服从 GARCH 过程，通过 QMLE 估计
方法可以得到误差项与条件方差的估计值( ε̂ it，̂hit ) 。从而得到独立残差序列:
û it = ε̂1 t / ( ĥ it )
1 /2 i = 1，2 ( 5 )
v̂ it = û
2
it － 1 i = 1，2 ( 6 )
波动率溢出检验是对中心化的标准残差序列的平方 ( 即 vit ) 求样本交叉相关函数来构造检验
统计量，而均值信息溢出则是直接针对标准残差序列 uit求样本交叉相关函数来构造统计量。
按照公式( 6 ) 得到序列 v̂1 t、̂v2 t，定义两者之间的样本交叉相关函数如下:
ρ̂( j) = Ĉ( j) / Ŝ1 Ŝ2 ，j = 0，± 1，…，± ( T － 1 ) ( 7 )
其中，̂S1、̂S2 分别为变量 v̂1、̂v2 的样本方差，̂C( j) 为其交叉协方差函数，定义如下:
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t = j +1
( v̂1 t － α1 ) ( v̂2 ( t － j) － α2 ) ，j ≥ 0
T －1∑
T
t = － j +1




其中，α1、α2 分别为变量 珋v1、珋v2 的期望值。在原假设 H0 不存在信息溢出效应即两个序列独立
的情形下，残差也应该是独立的，在大样本的情况下，残差的交叉相关系数应该服从以下近似分布:
槡Tρ̂( j) ～ N( 0，1 ) ( 9 )
Haugh( 1976 ) 和 Cheung ＆ Ng ( 1996 ) 在此基础上构建了相似的统计量( 服从卡方分布) ，可以
用来检验有限阶( 如前 M 阶) 交叉相关系数在整体上是否显著。对统计量形式作出重要改进的是
Hong( 1996 ) ，Hong 的统计量可以考虑所有滞后 阶 数 的 相 关 性，此 统 计 量 是 残 差 CCF 的 加 权 平 均






k2 ( j /M) ρ̂2 ( j) － C1T ( k{ }) / 2D1T ( k{ }) 1 /2 ( 10 )
双向信息溢出( 含瞬时信息溢出) 检验量记为 Q2 :
Q2 = T∑
T －1
j = 1 －T
k2 ( j /M) ρ̂2 ( j) － C2T ( k{ }) / 2D2T ( k{ }) 1 /2 ( 11 )
其中 k( ·) 为核函数 ( Hong 的研究表明 Daniel 核 函 数 的 检 验 功 效 最 强，即 k ( x ) = sin ( πx ) /
( πx) ) ，M 为平滑参数; 函数 C( ) 和 D( ) 可视为标准化因子:
C1T ( k) = ∑
T －1
j = 1
( 1 － j / T) k2 ( j /M) ，D1T ( k) = ∑
T －1
j = 1
( 1 － j / T) 1 － ( j + 1 ) / T{ }) k4 ( j /M) ;
C2T ( k) = ∑
T －1
j = 1 －T
( 1 － | j | / T) k2 ( j /M) ，D2T ( k) = ∑
T －1
j = 1 －T







本文选取沪深 300 指数( 简记为 A300 指数) 、香港恒生指数( HSI) 和 S ＆ P500 指数( SPX ) 作
为中国 A 股市场、香港股市和美国股市的代表性指数，指数收盘价数据均来源于天相数据库，数据





响，这样次贷危机前的数据样本( 简称样本 I) 容量为 396，次贷危机后的数据样本( 简称样本 II) 容
量为 531。中国股市和香港股市的交易时间基本同步，而与美国股市之间则有较大的时差因素，本
文的具体处理办法是隔夜美股收益率对应于次日的 A 股、港股收益率数据，也就是说在本文第 2
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部分中给出的“瞬时溢出效应”指的是隔夜美股波动对次日 A 股、港股市场的影响，这种处理方式
便于我们单独考察隔夜美股市场波动对我国股市是否具有显著性影响。
图 1 中国 A 股指数与美国 S ＆ P500 指数( 2005 /07 /26-2009 /07 /07)
表 1 次贷危机前后收益率样本的基本统计特征
均值 标准差 偏度 峰度 JB 统计量
Panel A: 样本 I( 危机发生前) : 2005 /07 /26—2007 /04 /04
A 股 0． 30 1． 56 － 1. 07 8. 74 621
港股 0. 08 0. 98 － 0. 42 4. 68 58
美股 0. 04 0. 67 － 0. 45 5. 82 146
Panel B: 样本 II( 危机发生后) : 2007 /04 /05—2009 /07 /07
A 股 0. 03 2. 62 － 0. 22 3. 77 17
港股 － 0. 02 2. 61 0. 18 6. 88 336
美股 － 0. 09 2. 13 － 0. 09 7. 81 513
注: 均值和标准差为实际值* 100。
表 2 基于 GARCH 模型标准化残差的统计检验
A 股 港股 美股
BP( 5) 8. 96 ( 0. 11) 2. 31 ( 0. 80) 0. 77 ( 0. 98)
BP( 10) 13. 44 ( 0. 20) 8. 08 ( 0. 62) 5. 38 ( 0. 86)
BP( 20) 19. 15 ( 0. 51) 17. 71 ( 0. 61) 20. 17 ( 0. 45)
BP2 ( 5) 0. 74 ( 0. 98) 10. 06 ( 0. 08) 1. 00 ( 0. 96)
BP2 ( 10) 3. 53 ( 0. 97) 13. 39 ( 0. 20) 3. 83 ( 0. 96)
BP2 ( 20) 9. 28 ( 0. 98) 21. 65 ( 0. 36) 24. 75 ( 0. 21)
注: BP( m) 和 BP2 ( m) 分别代表对标准化残差收益率及其平方序列
的广义 Box-Pierce 统计量; 括号内的值是统计量的 p 值。
图 1 是中美股市指数。在整个
样本区间，中 美 股 市 的 走 势 明 显 趋
同，特 别 是 在 图 中 的 高 点 ( 2007 年
10 月) 之 后 指 数 波 动 趋 势 更 加 一
致，同时波 动 性 也 较 之 前 有 显 著 增
大( 表 1 的统计结果也证实 了 这 一
点) 。表 1 是数据样 本 的 基 本 统 计
特征。危机前后标准差的变化最为
显著，其中 危 机 前 的 样 本 标 准 差 为
1% 左右，而危机发生之后的样本标
准差均提 升 到 2% 以 上，这 说 明 次
贷危机发生后各国金融市场的波动性均明显加大了，其中“金融风暴中心”美国股市的波动性提升
了 2 倍有余，港股的波动性提高了 166 % ，我国 A 股市场的波动性则提升了 68% ，A 股波动率提升
的幅度远小于港股，这一事实表明我国 A 股市场受“美国次贷危机”影响的程度远小于港股所受冲
击的强度; 从波动率的水平值来看，我国 A 股市场不论在危机发生前还是在金融危机期间，其波动
性都是 最 高 的，这 凸 显 了 我 国 股 市 作 为
“新兴股 市”不 够 成 熟 的 一 面。偏 度 不 为
0、峰度大于 3、J-B 统计量拒绝了正态分布
的原假设，这都说明收益率 分 布 是 显 著 偏
离正态分布，和多数金融实证的结果一致。
为更准确地测度两个市场间的交叉相
关函数与互动关系，需要预 先 剔 除 市 场 自
身存在的短期相关性结构以及异方差等因
素 的 影 响，具 体 的 方 法 就 是 通 过 AR-
GARCH 建 模 白 噪 声 化 原 始 收 益 率。表 2
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表 3 次贷危机前( 样本 I) 我国 A 股市场
与美股的信息溢出结构检验
M = 5 M = 10 M = 20 M = 30
均值信息溢出
Q2 1. 84 ( 0. 00) * 0. 88 ( 0. 19) 0. 21 ( 0. 42) － 0. 17 ( 0. 57)
Q1 － 0. 62 ( 0. 73) － 1. 17 ( 0. 88) － 1. 60 ( 0. 94) － 1. 65 ( 0. 95)
Q － 1 3. 86 ( 0. 00) * 2. 60 ( 0. 00) * 1. 95 ( 0. 02) * 1. 45 ( 0. 07)
波动率信息溢出
Q2 8. 68 ( 0. 00) * 7. 22 ( 0. 00) * 5. 79 ( 0. 00) * 5. 42 ( 0. 00) *
Q1 0. 56 ( 0. 28) 0. 30 ( 0. 38) 0. 26 ( 0. 40) 0. 24 ( 0. 41)
Q － 1 14. 78 ( 0. 00) * 11. 21 ( 0. 00) * 8. 55 ( 0. 00) * 7. 86 ( 0. 00) *
5% 上涨风险溢出
Q2 － 1. 07 ( 0. 86) － 1. 24 ( 0. 89) － 1. 59 ( 0. 94) － 1. 94 ( 0. 97)
Q1 － 0. 69 ( 0. 76) － 0. 94 ( 0. 83) － 1. 34 ( 0. 91) － 1. 60 ( 0. 94)
Q － 1 － 0. 48 ( 0. 69) － 0. 55 ( 0. 71) － 0. 73 ( 0. 77) － 0. 99 ( 0. 84)
5% 下跌风险溢出
Q2 － 0. 17 ( 0. 56) 0. 94 ( 0. 17) 0. 95 ( 0. 17) 0. 78 ( 0. 21)
Q1 － 1. 14 ( 0. 87) － 1. 33 ( 0. 91) － 1. 29 ( 0. 90) － 1. 23 ( 0. 89)
Q － 1 0. 41 ( 0. 34) 2. 48 ( 0. 01) * 2. 50 ( 0. 01) * 2. 22 ( 0. 01) *
注: Q2 代表的是双向信息溢出检 验; Q1 是 从 美 股 到 A 股 市 场 的 单 向 信 息 溢 出
检验统计量; Q － 1 是从 A 股到美股的单向信息溢出检验; 括号内为统计量的 p 值;
*
号代表具有显著的溢出效应( 显著性水平取 0. 05 ) ; M 为时间平滑参数 ( 也可理解为
滞后期) ; 5% 是计算 VaR 时用到的尾部概率 α 值。
表 4 次贷危机后( 样本 II) 我国 A 股市场与
美股的信息溢出结构检验
M = 5 M = 10 M = 20 M = 30
均值信息溢出
Q2 11. 25 ( 0. 00) * 9. 27 ( 0. 00) * 7. 94 ( 0. 00) * 7. 00 ( 0. 00) *
Q1 － 0. 09 ( 0. 54) 1. 09 ( 0. 14) 1. 91 ( 0. 03) * 1. 80 ( 0. 04) *
Q － 1 － 0. 28 ( 0. 61) 0. 67 ( 0. 25) 1. 30 ( 0. 10) 1. 50 ( 0. 07)
波动率信息溢出
Q2 2. 86 ( 0. 00) * 2. 01 ( 0. 02) * 1. 65 ( 0. 05) * 1. 47 ( 0. 07)
Q1 － 0. 18 ( 0. 57) － 0. 16 ( 0. 56) 0. 63 ( 0. 26) 0. 86 ( 0. 20)
Q － 1 0. 78 ( 0. 22) 0. 52 ( 0. 30) － 0. 05 ( 0. 52) － 0. 22 ( 0. 59)
5% 上涨风险溢出
Q2 3. 33 ( 0. 00) * 2. 11 ( 0. 02) * 0. 96 ( 0. 17) 0. 80 ( 0. 21)
Q1 － 1. 15 ( 0. 88) － 0. 97 ( 0. 83) － 1. 15 ( 0. 87) － 1. 15 ( 0. 87)
Q － 1 － 0. 57 ( 0. 72) － 0. 52 ( 0. 70) － 0. 66 ( 0. 75) － 0. 29 ( 0. 62)
5% 下跌风险溢出
Q2 － 0. 18 ( 0. 57) 0. 09 ( 0. 46) 1. 35 ( 0. 09) 1. 58 ( 0. 06)
Q1 － 0. 89 ( 0. 81) － 0. 51 ( 0. 69) 0. 12 ( 0. 45) 0. 35 ( 0. 36)
Q － 1 0. 22 ( 0. 41) 0. 42 ( 0. 33) 1. 70 ( 0. 04) * 1. 82 ( 0. 03) *
注: 本表中符号的含义同表 3。
给出了标准化残差收益率的独立
性检验结果 ( 其它的 数 据 包 括 具
体的模型形式与参数估计值在此
省略) 。检验 结 果 表 明 通 过 AR-





构 建 CCF，运 用 Hong ( 2001 ) 、
Hong et al. ( 2009 ) 提 出 的 检 验
统计 量，我 们 详 细 考 察 了 我 国 A
股市场与 美 股、港 股 间 的 信 息 溢
出结构，见表 3—表 6。
其中，表 3 与 表 4 分 别 反 映
的是“次 贷 危 机”前 后 中 美 股 市
之间 的 互 动 关 系。先 看 表 3 ( 次
贷危机前) ，统计量 Q － 1 反映的是
我国 A 股 市 场 波 动 对 美 国 股 市
的信息溢出 效 应，Q － 1 在 均 值、波
动率与 5% 下跌风险三个层次上
都是显著的( 不论参数 M 取值如
何，只要有一个 M 值下 Q 是显著
的 即 可 确 认 信 息 溢 出 已 经 发
生) 。显著的 均 值 信 息 溢 出 效 应
说明 A 股 指 数 的 变 动 能 够 显 著
地影响美 股 指 数 的 变 动，同 时 考
察残差收益率的交叉相关系数得
到只有一阶滞后是显著的 ( ρ ( －
1 ) = 0. 17 ) ，表 明 信 息 传 递 的 速





上的信息 溢 出，即 如 果 外 部 信 息
引起 A 股 市 场 的 波 动 率 发 生 变
化，美股波 动 率 也 将 随 后 发 生 同
向的变化，信 息 传 递 也 是 在 当 日
完成( ρ ( － 1 ) = 0. 25 ) ; 特 别 地，
如果 A 股 市 场 有 一 个 大 的 负 面
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信息冲击( 5% VaR 所定义的极端下跌市场情形) ，那么美国股市也将发生类似的市场大幅下跌情
形，但两者的相关性存在时间间隔 ( 滞后 4 个交易日) 、相关系数为 0. 13 ( 即 ρ ( － 4 ) = 0. 13 ) 。与
Q － 1 比较显著相比，统计量 Q1 均不显著，这说明在次贷危机前的这一时间段内美股对中国 A 股市
场没有信息溢出效应，换句话讲，中国股市不受美国股市波动的影响。由于只存在 A 股对美股的
单向信息溢出，所以双向信息溢出检验统计量 Q2 的值明显低于相应的 Q － 1 值，甚至在某些 M 值下
Q － 1 显著而 Q2 却不显著，这暗示着中美股市间还可能不存在瞬时信息溢出效应，我们对交叉相关
系数 ρ( 0 ) 的考察也证实了这一点。
与表 3 的分析结论相比较，表 4 的检验结果表明，次贷危机后中美股市之间的互动关系发生了
明显变化。在均值、波动率和 5% 上涨风险溢出三个层面上，Q － 1 均不显著，说明我国 A 股市场不再
具有对美股的信息溢出效 应; 同 时 Q1 也 不 显 著，说 明 美 股 对 A 股 也 不 存 在 信 息 的 滞 后 溢 出 效 应
( 除了在均值层面对 A 股有微弱的滞后溢出效应) ; 然而双向检验统计量 Q2 却非常显著，说明次贷
危机后中美股市存在显著的“瞬时信息溢出效应”，也即隔夜美股市场波动对次日的 A 股市场有显
著影响，对 ρ( 0 ) 的考察也证实了这一结果( 相关系数分别为: 0. 24，0. 12，0. 15 ) 。这一结论与“次贷
危机”发生后美股动向对全球股市的举足重轻地位相符，同时也说明了我国股市不再独立于世界
股市之外，对外来的信息特别是像美股波动这样重要的信息有较高的反应速度，这是令人鼓舞的，
因为这是 A 股市场有效性提升的一个重要例证。对于 5% 下跌风险溢出检验而言，Q1 与 Q2 不显
著，只有 Q － 1 是显著的，这有两层含义: 首先，美股对 A 股不具有下跌风险溢出效应，这表明了我国
A 股市场倾向于接受美股走强的“利好消息”而忽略美股走弱的“利空消息”，这种非对称的信息吸
收方式可能与我国实体经济受美国“次贷危机”影响较弱以及政府巨额的财政刺激计划所带来的
中国经济能够迅速复苏的市场预期有关; 其次，统计量 Q － 1 的显著性表明我国 A 股市场对美股仍然
具有“下跌风险溢出效应”，即如果 A 股大幅下挫，美股也会发生类似恐慌，这似乎意味着我国 A 股
市场“国际影响力”的提升抑或国际投资者开始认同 A 股市场所承载的经济面信息? 不论是何种
原因，这至少反映了我国股市已经开始融入并影响国际股市; 最后，从 Q － 1 的值还可以发现，这种影
响存在着较长的时间延迟，滞后期大概在 10 － 20 之间( Q － 1 在 M 取 10 时并不显著，M 取 20 时才显
著) 。
表 5 与表 6 是次贷危机前后 A 股和港股互动关系的检验结果。在均值、波动率、5% 上涨风险
溢出三个层面，相对于统计量 Q1 和 Q － 1 普遍不显著的情形，统计量 Q2 却是非常显著，特别是在次
贷危机后 Q2 的值明显加大，这一方面说明 A 股和港股的互动关系主要表现为“瞬时信息溢出”，也
就是说 A 股、港股主要是在当日相互影响; 同时还表明两地市场间的关联关系在“次贷危机”后加
强了，两者之间的交 叉 相 关 系 数 也 说 明 了 这 一 点 ( 在 次 贷 危 机 前 标 准 残 差 收 益 率 的 相 关 系 数 为
0. 23，而次贷危机后上升为 0. 47 ) 。这与市场基本面情况的分析结论一致。首先，由于香港股市具
有特殊的“窗口效应”与“比价效应”，所以相对于美股，港股对 A 股市场的影响更为直接，在“次贷
金融危机”期间港股的“窗口效应”更加凸显; 另一方面，由于内地与香港在经济与金融层面的深度
合作，港股的“内地因素”在不断增强，一个不可忽视的因素是在港股市值中的中资股( 红筹股 + H
股) 的占比已达到 50% 以上( 2007 年以后) ，业界形象地称港股行情为“朝看美股，午看 A 股”，这是
香港市场“内地因素 + 美国情结”的具体体现，本文对 A 股 － 港股、港股 － 美股互动关系的研究也
支持这一论点。除了 A 股和港股在当日的高度相互影响之外，在某些侧面也存在程度比较微弱但
统计上显著的滞后影响，如 A 股在均值、波动率层面对港股的滞后影响以及次贷危机期间港股对 A
股的均值溢出滞后影响，这可能与投资者对信息的滞后反应( 或称信息的非线性吸收方式) 有关。
最后，我们给出港股 － 美股互动关系的考察结论 ( 限于篇幅，省去图表结果) 。不同于 A 股 －
美股互动关系在次贷危机前后的剧烈改变，港股 － 美股的互动关系一直比较显著，当然次贷危机后
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表 5 次贷危机前( 样本 I) 我国 A 股市场与港股
的信息溢出结构检验
M = 5 M = 10 M = 20 M = 30
均值信息溢出
Q2 8. 43 ( 0. 00) * 6. 67 ( 0. 00) * 5. 33 ( 0. 00) * 4. 45 ( 0. 00) *
Q1 0. 64 ( 0. 26) － 0. 01 ( 0. 50) 0. 13 ( 0. 45) 0. 17 ( 0. 43)
Q － 1 0. 23 ( 0. 41) 1. 63 ( 0. 05) * 1. 84 ( 0. 03) * 1. 54 ( 0. 06)
波动率信息溢出
Q2 7. 34 ( 0. 00) * 5. 86 ( 0. 00) * 5. 28 ( 0. 00) * 4. 73 ( 0. 00) *
Q1 － 0. 75 ( 0. 77) － 0. 73 ( 0. 77) － 0. 25 ( 0. 60) － 0. 14 ( 0. 55)
Q － 1 1. 20 ( 0. 11) 2. 02 ( 0. 02) * 2. 77 ( 0. 00) * 2. 76 ( 0. 00) *
5% 上涨风险溢出
Q2 5. 58 ( 0. 00) * 3. 63 ( 0. 00) * 3. 43 ( 0. 00) * 2. 85 ( 0. 00) *
Q1 － 0. 67 ( 0. 75) － 0. 99 ( 0. 84) 0. 33 ( 0. 37) 0. 55 ( 0. 29)
Q － 1 － 0. 29 ( 0. 61) － 0. 13 ( 0. 55) 0. 16 ( 0. 44) － 0. 10 ( 0. 54)
5% 下跌风险溢出
Q2 － 0. 59 ( 0. 72) － 0. 42 ( 0. 66) 0. 03 ( 0. 49) 0. 23 ( 0. 41)
Q1 － 0. 20 ( 0. 58) － 0. 52 ( 0. 70) － 0. 45 ( 0. 67) － 0. 52 ( 0. 70)
Q － 1 － 0. 30 ( 0. 64) 0. 16 ( 0. 44) 0. 69 ( 0. 24) 1. 00 ( 0. 16)
注: Q2 代表的是双向信息溢 出 检 验; Q1 是 从 港 股 到 A 股 市 场 的 单 向 信 息 溢 出
检验统计量; Q － 1 是从 A 股到港股的单向信息溢出检验; 括号内为统计量的 p 值;
*
号代表具有显著的溢出效应( 显 著 性 水 平 取 0. 05 ) ; M 为 时 间 平 滑 参 数; 5% 是 计 算
VaR 时用到的尾部概率 α 值。
表 6 次贷危机后( 样本 II) 我国 A 股市场与
港股的信息溢出结构检验
M = 5 M = 10 M = 20 M = 30
均值信息溢出
Q2 47. 35 ( 0. 00) * 34. 33 ( 0. 00) * 24. 86 ( 0. 00) * 20. 34 ( 0. 00) *
Q1 1. 07 ( 1. 14) 2. 12 ( 0. 02) * 2. 00 ( 0. 02) * 1. 76 ( 0. 04) *
Q － 1 1. 94 ( 0. 03) * 1. 00 ( 0. 16) 0. 85 ( 0. 20) 0. 48 ( 0. 31)
波动率信息溢出
Q2 19. 02 ( 0. 00) * 13. 71 ( 0. 00) * 9. 60 ( 0. 00) * 7. 50 ( 0. 00) *
Q1 0. 31 ( 0. 38) 0. 80 ( 0. 21) 0. 59 ( 0. 28) － 0. 10 ( 0. 54)
Q － 1 2. 32 ( 0. 01) * 1. 26 ( 0. 10) 0. 60 ( 0. 27) 0. 54 ( 0. 29)
5% 上涨风险溢出
Q2 3. 06 ( 0. 00) * 1. 53 ( 0. 06) 0. 82 ( 0. 21) 0. 56 ( 0. 29)
Q1 － 0. 19 ( 0. 57) － 0. 87 ( 0. 81) － 0. 90 ( 0. 82) － 1. 00 ( 0. 84)
Q － 1 － 0. 55 ( 0. 71) － 0. 58 ( 0. 72) － 0. 48 ( 0. 68) － 0. 27 ( 0. 61)
5% 下跌风险溢出
Q2 － 0. 68 ( 0. 75) 0. 06 ( 0. 48) 0. 18 ( 0. 43) 0. 34 ( 0. 37)
Q1 － 0. 68 ( 0. 75) － 0. 77 ( 0. 78) － 0. 84 ( 0. 80) － 0. 67 ( 0. 75)
Q － 1 － 0. 52 ( 0. 70) 0. 83 ( 0. 20) 1. 08 ( 0. 14) 1. 14 ( 0. 13)
注: 本表中符号的含义同表 5。
两者的关联关系更强 了 ( 残 差 收
益率 的 交 叉 相 关 系 数 从 0. 40 显
著地上升为 0. 54，Q2 的值也显著
增大) 。这一 研 究 结 论 与 香 港 股
市的“美 国 情 结”以 及 作 为 国 际
成熟股 市 的 特 质 相 符。具 体 而
言，两 者 的 互 动 关 系 表 现 为: 首
先，在均值、波动率、5% 上涨风险
溢出三个 层 面 上，隔 夜 美 股 对 于
次 日 的 港 股 波 动 具 有 显 著 的 影
响，这是互动关系的核心内容; 其
次，港股也 会 影 响 次 日 美 股 市 场
波动，不仅表现在均值溢出层面，
还体现在次贷危机期间港股对美
股具 有 显 著 的 5% 上 涨 风 险 溢
出，这反映 了 香 港 作 为 国 际 金 融
中心 的 全 球 影 响 力; 在 5% 下 跌
风险溢出 层 面，次 贷 危 机 前 表 现
为港股到 美 股 的 下 跌 溢 出，次 贷
危机发生后风险溢出方向则表现
为美股到 港 股，这 与 全 球 金 融 危
机期间美股的地位相符。
基于 以 上 分 析，我 们 总 结 A
股与美股、港 股 之 间 关 联 和 互 动
关系的主要内容如下:
( 1 ) 在 三 者 的 关 系 中，美 股
处于主导地位，并且对港股、A 股
市场具有金融传染效应。隔夜美
股的波 动 对 次 日 开 盘 的 港 股、A
股市场均 具 有 显 著 的 正 向 影 响，
这种信息 溢 出 效 应 体 现 在 均 值、
波动 率 和 5% 上 涨 风 险 三 个 层
面; 特别是在次贷危机发生以后，
美股 与 港 股、A 股 的 关 联 关 系 显




著( 次 贷 危 机 前 ) 变 成 显 著 为 正
( 次 贷 危 机 后 ) ，这 符 合 Forbes
( 2001 ) 以 及 世 界 银 行 主 页 上 给
32
2011 年第 8 期
出的( 狭义) 金融传染定义，即跨市场的相关性在危机期间显著地增强，这说明美股对港股、A 股具
有金融传染效应。即使在考虑我国 A 股市场股权分置改革的条件下，美股对 A 股具有“传染效应”
的结论也是稳健的，因为样本 I( 次贷危机前) 和样本 II( 次贷危机后) 均在股权分置改革( 2005 年 4
月开始试点) 发生以后，基本上消除了这一特殊因素的潜在影响。
( 2 ) A 股市场不再是“独立市”，A 股不仅能够反映美股、港股等外围市场的重要信息，而且具
有影响外围市场的能力。早期的研究结果( 如朱宏泉，2001 ; 韩非，2005 ) 发现 A 股与外围国际股市
几乎没有相关性，这与 2005 年之前我国 A 股市场总是呈现独立行情的现实观察结果一致; 我们的
研究样本是基于 2005 年 7 月 之 后 的 数 据，研 究 结 果 明 确 地 表 明 中 国 股 市 不 再 是“独 立 市”，与 美
股、港股之间有显著的双向互动，这不仅表明 A 股市场的信息有效性在提升，同时也反映了 A 股市
场在国际股市中的地位也在上升，应该来讲这是一个非常令人振奋的结果，反映了我国 A 股市场
在制度性变革( 股权分置改革) 方面所取得的成绩，也说明我国和世界的经济与金融联系在进一步
加强。这一研究结果与骆振心( 2008 ) 、石建勋( 2008 ) 等人利用回归方法得到的结论类似，不同之
处在于我们的研究能够揭示互动关系的全景图。




比较稳定的互动关系而言，A 股 － 美股的互动关系具有明显的时变性或不确定性，互动的强度也相




题。不同于国内文献常用的基于回归的研究方法，本文系统化地提出并应用了 Hong ( 2001 ) 、Hong








们的研究还进一步证实美国“次贷金融危机”对港股、A 股具有传染效应; 对于 A 股市场而言，本文
的研究表明 A 股市场不再是“独立市”，A 股不仅能够反映美股、港股等外围市场的重要信息，而且
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Local Government Investment，Administrative
Monopoly and Economic Growth
———Evidence from Chinese Provincial Panel Data
Zhang Weiguoa，Ren Yanyanb and Hua Xiaoanc
( a: Shandong Academy of Social Sciences; b: Shandong University; c: China Guangfa Bank)
Abstract: This paper investigates the relationship between local government investment，administrative monopoly and
economic growth based on Chinese provincial panel data from 1994 to 2007． The results show that the administrative
monopoly has inverse U-shaped effect on local economic growth and current administrative monopoly level promotes local
economic growth significantly for most provinces; in addition，administrative monopoly has U-shaped effect on local
government investment and the relationship between them is still among the descending side． Currently，both administrative
monopoly and local government investment boost the local economic growth and they have the substitution effect of each
other． In the long term，however，administrative monopoly is harmful for the countrywide marketed scale effect as a whole．
Political rents are in cost of economic efficiency．
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JEL Classification: E10，E22，H11
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Information Spillover among China’s A-shares Market，
US Stock Market and HK Stock Market
Li Hongquana，b，Hong Yongmiaob，c and Wang Shouyangd
( a: School of Business，Hunan Normal University; b: Department of Economics，Cornell University;
c: Wang Yanan Institute for Studies in Economics ( WISE) ，Xiamen University;
d: Academy of Mathematics and Systems Science，Chinese Academy of Sciences)
Abstract: The study of interplay and correlation among stock markets is very valuable to enrich market supervisors’
knowledge about the cross-country transmission mechanism of information and financial risk; moreover，it also helps gain
deep insight into market microstructure as well as informational efficiency in equity markets． Using the unified information
spillover testing procedures proposed by Hong ( 2001，2009 ) ，we investigate the dynamic linkages among China’s A-shares
market，the US stock market and the HK market to obtain the comprehensive picture of the relationships among these three
markets． Report shows that ( 1 ) The US stock market plays a leading role among those three markets，with significant
contagion spread from the US market into the HK market and to China A-shares market． ( 2 ) A-shares market was not
independent of other markets． The shocks from other stock markets will make A-shares market fluctuate，and on the other
hand，A-shares market also gains the power to shape other markets’ behavior． ( 3 ) The interplay among those three
markets includes mean spillover，volatility spillover and extreme risk spillover，and the relationship can be nonlinear as well
as linear．
Key Words: Financial Contagion; Information Spillover; Informational Efficiency; Subprime Crisis; Granger Casualty in
Risk
JEL Classification: G14，G32，C32
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